
 

 

 

 

CXMT IPO, 중국 반도체 밸류체인 전반에 온기 확산 

글로벌 주요국 반도체 주가가 전반적으로 조정을 받는 가운데, 중국 반도체는 CXMT IPO 

모멘텀으로 견조한 수익률을 기록하고 있다. 금번 IPO가 주목받는 이유는 다음과 같다. 

1) HBM 양산 목표 메모리 업체 상장: 중국 증시 최초로 HBM 양산을 목표로 하는 DRAM

업체가 상장하며 과창판 역대 최대 IPO 규모(579억 위안)로 시장 관심 집중 

2) 중국 정부의 자립화 가속: 미국의 대중 반도체 제재 속 정책적, 재정적 지원 확대로 반도

체 국산화 가속. ’25년 반도체 국산화율은 35%로 정부 목표치인 30% 상회 

3) 밸류체인 낙수효과: 조달 자금은 CAPEX 및 HBM 진입을 위한 기술 개발에 투입 예정. 

이는 중국 장비 업체 수주 확대로 이어지며 중국 반도체 밸류체인 전반의 온기 확산 기대 

 

SMIC와 다른 CXMT, 우려할 이유가 없다 

1) 과거 SMIC 사례: SMIC는 과창판 상장 당일 A주 자금 쏠림으로 주가가 +202.0% 급등

한 반면, H주는 25.2% 하락. 이에 따라 A주와 H주 간 가격 괴리를 나타내는 A/H 프리미

엄이 200%까지 확대되며 이후 차익실현에 따른 주가 조정 발생  

2) CXMT, 밸류 부담은 제한적: ’25년 PER은 308.9배로 높으나, ’26년 선행 PER은 5.4배

로 Peer 대비 높지 않은 수준. 또한, CAPEX 확대 및 CAPA 증설이 이어지는 가운데 뚜렷

한 실적 개선세를 바탕으로 글로벌 DRAM 시장 내 점유율은 '28년 11%까지 확대될 전망 

즉, CXMT 상장 초기 수급에 따른 단기 변동성은 유의해야 하나, ’26년 기준 밸류에이션 매

력도 상승 및 실적 기반의 중장기 성장 모멘텀은 충분하다고 판단한다. 

 

관심 ETF로는 3191 HK, TIGER 차이나반도체FACTSET ETF 제시 

1) Global X China Semiconductor ETF(3191 HK) 

✓ 중국 반도체 기업(팹리스, 파운드리, OSAT 등)에 전반적으로 투자하는 ETF 

✓ 자국 반도체 자립 가속화를 위한 중국 정부의 정책적/재정적 지원 확대에 따른 수혜 

✓ 중국 최대 DRAM 제조사 CXMT IPO 예정 → 본격적인 자금 조달 국면 돌입 
 

2) TIGER 차이나반도체FACTSET ETF(396520) 

✓ Global X와 동일한 기초지수(Factset China Semiconductor Index)를 추종하는 중국 반도체 ETF 

✓ 높은 반도체 업종(GICS Level2) 비중으로 국내 ETF 중 순수하게 반도체 밸류체인에 집중 

✓ 중국 정부 반도체 육성 정책 및 국산화 기반 중국 반도체 기업들의 실적 성장 전망 
 

참고) VanEck China Semiconductor ETF(SMHC) 

✓ 미국 증시에 상장된 최초의 중국 반도체 Pure-Play ETF 

✓ 반도체 산업 내 시가총액 및 유동성이 높은 중국 반도체 기업 25종목에 투자 

✓ 제재 대상 기업은 의도적으로 제외해 투자 시 발생하는 리스크 축소 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Made in China, 이제는 다르게 보인다 
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[차트1] 미국, 대만, 한국 반도체 조정 속 중국 반도체 주가는 아웃퍼폼  [차트2] 본토 및 홍콩 증시와 비교했을 때도 차별화되는 모습 

 

 

 

주: 각 지수는 Factset China Semiconductor, SOX, TWSE Semiconductor Industry, KRX 반도체지수 

자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 
 

자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 

 

 

[차트3] CXMT 공모 규모는 당초 예상했던 금액 대비 약 2배로 확대  [차트4] 이는 역대 과창판 IPO 공모 규모 중 최대 규모 

 

 

 

자료: CXMT, 유안타증권 리서치센터  자료: CXMT, Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 

 

[차트5] 미국의 대중 반도체 제재에도 불구, 중국 반도체 장비 투자액은 증가하는 추세 

 

자료: SEMI, 유안타증권 리서치센터 
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[표1] 중국 정부는 중국 반도체 산업 육성을 위한 정책 강화  [차트6] 또한, 반도체 기금을 통한 재정적 지원도 확대 

연도 정책명 주요 내용 

‘14 반도체 기금 1기 ㆍ’20년까지 기술 격차 축소, 연매출 20% 이상 성장  

‘15 중국제조 2025 ㆍ반도체 및 제조 장비 첨단 IT산업 핵심분야로 설정 

ㆍ’30년까지 반도체 국산화율 목표 75%로 설정 

‘19 반도체 기금 2기 ㆍ소부장 기업 투자 확대 

‘20 집적회로 산업 및  

SW 고품질 발전 촉진 

ㆍ반도체 설계, 장비, 재료, 패키징 등의 사업을 영위하는 

기업 법인세 혜택  

‘21 14차 5개년 계획 ㆍ반도체를 국가안보 및 발전 핵심 영역으로 규정 

ㆍEDA, 소재, 첨단 메모리 등 병목 분야 역량 강화 명시 

‘24 반도체 기금 3기 ㆍ투자기간 15년으로 확대, 국유은행 6곳 참여  

ㆍHBM 등 고부가 DRAM, GPU/NPU까지 투자범위 확장 

‘26 15차 5개년 계획 ㆍR&D 투자 연평균 7% 이상, AI 신모델, 컴퓨팅칩 개발 

관련 최상위 정책 프레임워크 마련 

ㆍ반도체 및 AI 등 과학 기술 자립 강화 목표 
 

 

 

자료: 중국정부망, 언로보도 종합, 유안타증권 리서치센터  자료: SIA, 국가기업신용정보공시스템, 유안타증권 리서치센터 

 

[차트7] '25년 중국 반도체 국산화율은 정부 목표치 상회  [차트8] 정부 지원 속, CXMT 자금 조달은 중국 장비 업체에 낙수효과로 작용할 것 

 

 

 

자료: 중국반도체산업협회(CISA), 유안타증권 리서치센터  자료: CXMT, 유안타증권 리서치센터 

 

[차트9] SMIC는 상장 당일 A주에 자금이 쏠리며 A/H프리미엄 200%까지 확대  [차트10] 이후 고평가 논란 및 차익실현 매물 출회로 주가 조정 발생 

 

 

 

자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 
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[차트11] CXMT도 고평가 논란 존재하나 '26년 PER는 5.4배까지 하락 예상  [차트12] 이는 '25년 흑자 전환 이후 메모리 업황 호조에 따른 실적 개선에서 기인 

 

 

 

주: CXMT 1H26E 예상 실적 연율화하여 계산, 자료: CXMT, Bloomberg, 유안타증권 리서치센터  주: 1H26E 영업이익 전망치는 미공시, 자료: CXMT, 유안타증권 리서치센터 

 

[차트13] CAPEX 투자도 꾸준히 증가하는 추세이며  [차트14] 이를 바탕으로 글로벌 DRAM 시장 점유율은 '28년 11%까지 확대 전망 

 

 

 

자료: Trendforce, 유안타증권 리서치센터  자료: Counterpoint, 유안타증권 리서치센터 

 

[표2] 중국 반도체 ETF 리스트 (USD mn., 억원, %) 

구분 Ticker ETF 개요 AUM YTD 수익률 YTD 순유입 상장일 

홍콩 상장 3191 HK Global X China Semiconductor ETF 중국 반도체 512 69.4 186 2020-08-07 

미국 상장 SMHC VanEck China Semiconductor ETF 중국 반도체 178 -10.0 218 2026-06-24 

국내 상장 A396520 TIGER 차이나반도체FACTSET 중국 반도체 6,848  72.4  6,848  2021-08-10 

A0162L0 KODEX 차이나AI반도체TOP10 중국 AI반도체 1,043  58.2  1,043  2026-02-26 

A0164G0 RISE 차이나AI반도체TOP4Plus 중국 AI반도체 323  54.2  323  2026-03-10 

A414780 TIGER 차이나과창판STAR50(합성) 과창판 STAR50 2,593  44.8  2,593  2022-01-13 

A415340 KODEX 차이나과창판STAR50(합성) 과창판 STAR50 353  45.8  353  2022-01-13 

자료: Bloomberg, 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터 
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[차트15] Global X China Semiconductor ETF(3191 HK)주요 종목 비중  [차트16] TIGER는 중국 반도체 밸류체인 전반에 폭넓게 투자 → 높은 반도체 비중 

 

 

 

자료: Global X, 유안타증권 리서치센터  주: GICS Level 2 기준으로 분류, 자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 

 

[차트17] TIGER 차이나반도체FACTSET ETF(396520) 주요 종목 비중  [차트18] VanEck China Semiconductor ETF(SMHC) 주요 종목 비중 

3191 ㅘ 

 

 

자료: 미래에셋자산운용, 유안타증권 리서치센터  자료: VanEck, 유안타증권 리서치센터 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 고경범, 김혜원) 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 금

융투자분석사가 신뢰할 만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습니

다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 

일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 복제 

전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  
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